L' incertezza politica, incidenza sugli investimenti dell' area USA by Dall'Armellina, Marco
Università degli studi di Padova
Corso di laurea in Statistica 
Economia e Finanza
L’incertezza politica, 
incidenza sugli investimenti dell’area USA
Professore relatore: Efrem Castelnuovo





        Introduzione..............................................................................................................05
        Capitolo 1   : Analisi delle variabili.......................................................................07
         1.1: Tasso di crescita annuale degli investimenti............................08
         1.2: Tasso d’interesse reale..................................................................11
         1.3: Indice d’incertezza della politica economica............................14
         1.46SUHDG¿QDQ]LDULR..........................................................................17
        Capitolo 2   : Modello di regressione lineare e stimatore OLS.....................21
        Capitolo 3   : Stima dei modelli.............................................................................23
         3.1: Primo modello con tasso d’interesse reale e 
                               variabile dipendente ritardata......................................................24
                3.2: Secondo modello, inserimento della variabile indice di 
                               incertezza di politica economica.................................................29
         3.3: Terzo modello, inserimento della variabile 
VSUHDG¿QDQ]LDULR...........................................................................34






Le cause scatenanti che hanno portato l’economia mondiale a questa condizione, 
VRQRGDULFHUFDUVLLQEXRQDSDUWHQHOODFULVL¿QDQ]LDULDFKHKDFROSLWRJOLVWDWLXQLWL
nel terzo trimestre del 2007, successivamente allo scottante problema dei sub-
prime, mutui concessi dalle banche americane a soggetti a rischio che, molte volte 
già debitori, non riuscivano più ad assolvere il proprio mutuo.
2OWUHDTXHVWRVLVRQRYHUL¿FDWLXQVXVVHJXLUVLGLDXPHQWLGHLSUH]]LSDUWHQGR





occidentali) crollasse vertiginosamente facendoli entrare in recessione.
4XHVWDVLWXD]LRQHQHOODTXDOHF¶qVWDWDXQDUDSLGDVXFFHVVLRQHGLHYHQWLQHJDWLYL
concatenati, dal quale con molta fatica l economia globale sta cercando di venire 
IXRULKDLQQHVFDWRXQDULFHUFDGL6FRWW%DNHU1LFN%ORRPH6WHYHQ-'DYLV
SHUFDSLUHOHGLI¿FROWjGLULSUHVDGHOO¶HFRQRPLDQHOO¶DUHD86$
Essi hanno individuato un fattore noto come incertezza di politica economica, il 
quale riguarda come sia ardua la scelta di compiere spese, prendere a prestito e 
soprattutto investire, per i soggetti economici, famiglie e imprese, quando questi 
non hanno certezze economiche a causa di scelte politiche sbagliate e/o non sicure 
LQIDWWRGLVDQLWjWDVVD]LRQLRSHUD]LRQL¿QDQ]LDULHHFRPPHUFLDOLVSLQJHQGROLYHUVR
una mentalità sempre più avversa al rischio.




dove sempre meno risorse sono investite nell’innovazione produttiva, ampliamenti 
di azienda con conseguente impiego di personale e nel piccolo, sempre più famiglie 
che puntano a “nascondere i soldi nel materasso”, impediscano di porre le basi per 
XQHIIHWWLYDFUHVFLWDFKHULJXDUGDQRQLOSUHVHQWHEHQVuLOOXQJRSHULRGR
&RQLOORURVWXGLRLWUHULFHUFDWRULVLVRQRSUH¿VVLO¶RELHWWLYRGLFUHDUHXQLQGLFHFKH
riesca a misurare questa incertezza di politica economica statunitense per capirne 
LOSHVRVLJQL¿FDWLYRVXOFLFORHFRQRPLFRHPDJDULULXVFLUHDSUHYHGHUQHHIIHWWLH
mutamenti.
In questo elaborato ci occuperemo di capire se l’indice di incertezza di politica 
HFRQRPLFDVLDLQÀXHQWHVXJOLLQYHVWLPHQWLQHOO¶DUHD86$FKHVRQRXQDFRPSRQHQWH
IRQGDPHQWDOHGLXQDSRVVLELOHULSUHVDVWXGLDQGRQHODVLJQL¿FDWLYLWjHO¶LQÀXHQ]D





rispetto ad una linea temporale che nel nostro caso rientra in un campione che va’ 
dal 1985:1 al 2012:2.
Essendo il nostro strumento per descrivere e analizzare nel miglior modo i dati 




1.1 Tasso di crescita annuale degli investimenti
Gli investimenti sono una delle quattro componenti fondamentali del PIL di un 
paese, parliamo di investimento quando un soggetto crea nel ciclo economico un 
nuovo capitale.
Sia gli individui che le imprese acquistano beni d’investimento, i primi soprattutto 
WUDPLWHOHDELWD]LRQLFRVWUX]LRQHHDFTXLVWROHLPSUHVHDPSOLDQGRVLQXRYL






al tasso d’interesse reale, che tiene conto della depurazione degli effetti dell 
LQÀD]LRQH
/¶HTXD]LRQHFKHGHVFULYHTXHVWRUDSSRUWRq, ,U
La variabile che vogliamo studiare riporta il tasso di crescita annuale, 
opportunamente trimestralizzato, di questa componente fondamentale del
ciclo economico.9
Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1







Coeff. di variazione 4.89032
Asimmetria -1.63829
Curtosi 3.06402                               10
,OJUD¿FRGHOODVHULHVWRULFDPRVWUDXQDFRVWDQ]DLQPHGLDFRQVFDUVDYDULDELOLWj

























1.2 Tasso d’interesse reale
I tassi d’interesse sono tra le variabili macroeconomiche più importanti in quanto 
sono quei prezzi che mettono in relazione passato e futuro. 
,OWDVVRG¶LQWHUHVVHQRPLQDOHqTXHOWDVVRFRUULVSRVWRGDOOHEDQFKHQHOPRPHQWR
LQFXLDGHVHPSLRIDFFLDPRXQGHSRVLWRRULFKLHGLDPRXQSUHVWLWRSHUTXDQWL¿FDUH




che esprime il potere d’acquisto di un soggetto economico. 
,OOHJDPHFKHLQWHUFRUUHWUDTXHVWHWUHYDULDELOLqGHVFULWWRGDOO¶HTXD]LRQH





Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1











che presenta però tre lassi temporali nei quali si vedono dei tratti crescenti 
rispettivamente dal 1988 al 1991, dal quarto trimestre del 1993 al primo trimestre 




















L’ autocorrelazione globale del correlogramma mostra una decrescita entro gli 
XQGLFLULWDUGLYHUVROR]HURHJUD]LHDQFKHDOJUD¿FRGHOODVHULHVWRULFDQRWLDPR
assenza di stazionarietà.14




componenti che misurano tre aspetti dell’incertezza di politica economica.
La frequenza di articoli, riportanti termini chiave quali “incertezza”, “incerto”, 
“economico”, “economia” e almeno uno fra “politica”, “tasse”, “federal reserve”, 
³GH¿FLW´³EXGJHW´LQJURVVHWHVWDWHJLRUQDOLVWLFKHVWDWXQLWHQVLSDUWHQGRGDO
gennaio 1985. 
Come secondo componente hanno tenuto conto dei dati relativi al numero di 
GLVSRVL]LRQLIHGHUDOLLQPDWHULD¿VFDOHFRQVFDGHQ]DSURJUDPPDWDUDFFRJOLHQGR
LGDWLGDO&RQJUHVVLRQDO%XGJHW2I¿FH&%2LOTXDOHOHIRUQLVFHDQQXDOPHQWH





per questa misurazione sono stati intervistati 50 previsori professionisti riguardo i 
quattro trimestri successivi, maggiore disaccordo accresce l incertezza.
$OOHWUHFRPSRQHQWLVRQRLQ¿QHVWDWLGDWLSHVLGLYHUVLGHOSHUJOLDUWLFROLGL
giornale e il rimanente per le altre.
Grazie alla prima componente i tre docenti sono riusciti anche a capire quanto 
l’incertezza concernente solo la politica fosse responsabile per l’incertezza 
economica complessiva analizzando quanti articoli riportassero congiuntamente le 
due tipologie e sono arrivati alla conclusione che solo dal 2001 queste si muovono 
parallelamente supportando la tesi che le scelte politiche siano fonte di incertezza 
economica.15
Incertezza di politica economica
Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1
































Il correlogramma come la serie storica ha fasi alternate, per un primo momento 








tedesche e italiane), ossia titoli grazie ai quali gli stati incassano subito dei soldi, 
per esempio quando i cittadini comprano tali obbligazioni, per poi restituirli dopo un 
certo numero di anni, con gli interessi. Tutti gli stati mondiali immettono sul mercato, 
con aste eseguite a cadenza periodica, un certo numero di titoli obbligazionari, per 
DFTXLVLUHOLTXLGLWjGDLPHUFDWL¿QDQ]LDULHSRWHUFRVu¿QDQ]LDUHLOGHELWRSXEEOLFR
nazionale. Si vende praticamente un pezzo di stato a investitori esterni, che 
comprano quindi una porzione del valore dell’azienda Stati Uniti.
/RVSUHDG¿QDQ]LDULRYLHQHXWLOL]]DWRSHUGH¿QLUHO¶DI¿GDELOLWjGLFKLHPHWWHXQ
credito, fa capire come e quanto chi emette titoli sia in grado di portare ad un 
ULVXOWDWRSRVLWLYROHSURSULHDWWLYLWj¿QDQ]LDULHHSURGXUUHDOWULWLWROLWDOLFDSDFLWj
GLPLQXLVFRQRTXDQWRPDJJLRUHqLOYDORUHGHOORVSUHDGqLQJUDGRGLIDUFL





Statistiche descrittive, usando le osservazioni 1985:1 - 2012:1

































Nel correlogramma vediamo l effettiva non stazionarietà globale della serie storica 
FKHUHVWDVLJQL¿FDWLYDVROR¿QRDOO¶XQGLFHVLPRULWDUGRGHOODFRUUHOD]LRQHJOREDOH2021
Capitolo 2
Modello di regressione lineare e stimatore OLS
Di fronte ad un caso come questo in cui vogliamo studiare la relazione che 
intercorre tra una variabile dipendente yi  WDVVRGLFUHVFLWDDQQXDOHGHJOL
investimenti) con un insieme di K<N variabili indipendenti xi,1, xi,2,…, xi,kWDVVR
GLQWHUHVVHUHDOHLQGLFHGLLQFHUWH]]DGLSROLWLFDHFRQRPLFDVSUHDG¿QDQ]LDULR









misura varia y in corrispondenza delle x.
Servendoci di Gretl, un programma molto versatile per queste modellazioni e gli 
VWXGLDGHVVHFRQQHVVLXVHUHPRLOPHWRGR2/62UGLQDU\/HDVW6TXDUHVGHL











ĺ Indipendenza : Tutti i termini d’errore sono indipendenti dalle variabili 
VLJQL¿FDWLYH
Quando valgono queste ipotesi lo stimatore OLS gode delle proprietà di 
FRQVLVWHQ]DHI¿FLHQ]DFRUUHWWH]]DHQRUPDOLWj
Nei modelli che andremo a stimare dovremo poi stare attenti ai problemi causati 
dall’eteroschedasticità e dall’autocorrelazione degli errori.




storiche come nel nostro caso) contraddicendo la seconda parte della stessa 
LSRWHVLFRHI¿FLHQWL2/6QRQFRUUHWWLHQRQHI¿FLHQWLVWDQGDUGHUURUQRQFRQVLVWHQWL




Per contrastare queste due possibilità provvederemo prima all’aggiunta della 
variabile dipendente ritardata fra le variabili esplicative nei diversi modelli 
e successivamente, al momento di stimare ognuno di essi, inseriremo la 
correzione di Newey-West, grazie alla quale otterremo standard error robusti sia 
DOO¶HWHURVFKHGDVWLFLWjFKHDOO¶DXWRFRUUHOD]LRQHDI¿GDELOLTXLQGLDQFKHLQSUHVHQ]DGL
queste due eventualità.






tasso di crescita annuale degli investimenti ritardato, nel secondo verrà aggiunto 
OµLQGLFHGLLQFHUWH]]DGLSROLWLFDHFRQRPLFDHQHOO¶XOWLPRORVSUHDG¿QDQ]LDULR






3.1 Primo modello con tasso d’interesse reale e 
      variabile dipendente ritardata
Nel nostro primo modello prendiamo in considerazione solo una delle variabili di cui 
DEELDPRSUHFHGHQWHPHQWHSDUODWRFLRqLOtassorealeLQVHULDPRDQFKHODYDULDELOH
dipendente investimentiULWDUGDWDSHUGXHYROWHFRVuGDFRUUHJJHUHHYHQWXDOLHUURUL
di correlazione seriale dei residui.
4XHVWRPRGHOORFXLSRLIDUjULIHULPHQWRORXWSXWFKHVHJXHqULVFULYLELOHFRPH




 &RHI¿FLHQWH (UURUH6WGUDSSRUWRW SYDOXH
const                    0,0747557             0,132702              0,5633            0,57443
tassoreale           -0,0383963             0,099841               -0,3846            0,70135
investimenti_1       1,46381             0,128454              11,3956      <0,00001***
investimenti_2      -0,55611               0,13053               -4,2604       0,00005 ***
Media var. dipendente     0,352864     SQM var. dipendente          1,823094
Somma quadr. residui     28,78400     E.S. della regressione          0,528636
R-quadro                         0,918299     R-quadro corretto                   0,915919
)   3YDOXH) H
Log-verosimiglianza    -81,58044     Criterio di Akaike                    171,1609
Criterio di Schwarz     181,8522     Hannan-Quinn                    175,4950
rho                                  -0,112226     Durbin-Watson                    2,22323225
Test di White per l’eteroschedasticità -











Test CUSUM per la stabilità dei parametri -
 Ipotesi nulla: nessun cambiamento nei parametri
6WDWLVWLFDWHVW+DUYH\&ROOLHUW 
FRQSYDOXH 3W! 









ed autocorrelazione mostrano un p-value minore di 0,05 e ci portano a non 
DFFHWWDUHOHLSRWHVLQXOOHGLQRQHWHURVFKHGDVWLFLWjHDXWRFRUUHOD]LRQHSURSULRSHU
questo motivo ci torna utile la correzione di Newey-West nella stima del modello per 









segno opposto rende complicata l’interpretazione anche se il pronunciato gap di 
YDORUHFKHOLGLVWLQJXHFLUFDSRWUHEEHULYHODUHXQDPDJJLRULQÀXHQ]DGHOSULPR
periodo di ritardo. I canoni di bontà del modello quali l’R quadro corretto, il test F 
e le analisi sui residui forniscono una discreta sicurezza sull’adattabilità dei dati 
XWLOL]]DWLHLJUD¿FLGLYDORULHIIHWWLYLYVVWLPDWLGLPRVWUDQRFKHOHVWLPHRWWHQXWHFRO
metodo OLS rispecchiano approssimativamente la nostra serie di partenza della 
variabile dipendente.
Nonostante l’assenza di omoschedasticità e di non correlazione dei residui 
possiamo comunque ritenere attendibili le nostre stime grazie alla correzione di 
Newey-West adoperata al momento della stima del modello.
La relazione esistente tra la variabile dipendente e quelle esplicative si ottiene 
TXLQGLVRVWLWXHQGRLFRHI¿FLHQWLFRQTXHOOLULSRUWDWLQHOO¶RXWSXW
yi \i-1-0,55611yi-2ʌiɟi  
*UD¿FRGHOWHVWGLVWDELOLWjGHLSDUDPHWUL29
3.2 Secondo modello, inserimento della variabile indice  
      di incertezza di politica economica
Procediamo ora con l’aggiunta della nostra variabile incertezza e vediamo come si 
evolve il nostro modello rispetto a quello precedente.
4XHVWRPRGHOORFXLSRLIDUjULIHULPHQWRORXWSXWFKHVHJXHqULVFULYLELOHFRPH




 &RHI¿FLHQWH (UURUH6WGUDSSRUWRW SYDOXH
const                         0,76452                 0,34112                2,2412          0,02718** 
tassoreale             -0,155815             0,0771504               -2,0196          0,04604**
incertezza           -0,00534872           0,00320653               -1,6681           0,09837*
investimenti_1      1,43299              0,108422              13,2168         <0,00001***
investimenti_2   -0,562358               0,123374               -4,5581        0,00001***
Media var. dipendente       0,352864   SQM var. dipendente           1,823094
Somma quadr. residui       26,75836   E.S. della regressione           0,512188
R-quadro                           0,924049           R-quadro corretto                    0,921070
) 3YDOXH)H
Log-verosimiglianza           -77,67639            Criterio di Akaike                     165,3528
Criterio di Schwarz       178,7169           Hannan-Quinn                     170,7704
rho                                    -0,130122          Durbin-Watson                     2,25627930
Test di White per l’eteroschedasticità -











Test CUSUM per la stabilità dei parametri -





riguardo all effetto sulla variabile dipendente mentre la costante e il tassoreale 
GLYHQWDQRVLJQL¿FDWLYLDOLYHOORGHOHQRWLDPRFRPHLOWDVVRUHDOHVHPSUHLQÀXHQGR
QHJDWLYDPHQWHDEELDDGHVVRXQFRHI¿FLHQWHPDJJLRUHFKHLQSUHFHGHQ]DLQIDWWL








240,1114 e il suo p-value 5,89e-51. I test per l’eteroschedasticità e l’autocorrelazione 
con un p-value minore di 0,05 non accettano l’ipotesi nulla, i test per la normalità dei 








richiamano quindi gli stessi dubbi del precedente modello.
,OWDVVRUHDOHGLYHQWDVLJQL¿FDWLYRHGLOVXRFRHI¿FLHQWHVHPSUHQHJDWLYRVLDO]D
O¶LQGLFHGLLQFHUWH]]DqVLJQL¿FDWLYRFRQPHQRHI¿FDFLDGHJOLDOWULHGKDXQYDORUH
negativo, quindi entrambi crescendo apportano un calo ad investimenti.
L’inserimento della nostra nuova variabile migliora la bontà del modello che 
presenta ora un R quadro corretto più alto di quello precedente ed i due criteri di 
$NDLNHHGL6FKZDUW]VRQRSLEDVVLFKHLQSUHFHGHQ]DLJUD¿FLSHULOFRQIURQWRWUD
valori effettivi e stimati continuano a mostrare una buona approssimazione delle 
stime. I test per l’ eteroschedasticità e per l’autocorrelazione non accettano ancora 
l’ipotesi nulla per cui la correzione di Newey-West ci aiuta ancora ad avere risultati 
robusti ad eteroschedasticità ed autocorrelazione. I residui sono ancora normali 
ed i parametri stabili. La relazione esistente tra la variabile dipendente e quelle 
HVSOLFDWLYHVLRWWLHQHTXLQGLVRVWLWXHQGRLFRHI¿FLHQWLFRQTXHOOLULSRUWDWLQHOO¶RXWSXW
yi \i-1-0,562358yi-2ʌiȗiɟi     
*UD¿FRGHOWHVWGLVWDELOLWjGHLSDUDPHWUL34
3.3 Terzo modello, inserimento della variabile spread 
¿QDQ]LDULR
,Q¿QHDJJLXQJLDPRODYDULDELOHspreadYHUL¿FDQGRODVXDLQÀXHQ]DVXOOHDOWUH
variabili e sulle caratteristiche del modello.
4XHVWRPRGHOORFXLSRLIDUjULIHULPHQWRORXWSXWFKHVHJXHqULVFULYLELOHFRPH




 &RHI¿FLHQWH (UURUH6WG UDSSRUWRW SYDOXH
const                         1,44698             0,323807              4,4687         0,00002***
tassoreale             -0,328779           0,0925229               -3,5535             0,00058***
incertezza         -0,00064782          0,00261186             -0,2480        0,80461
spread               -1,77309             0,476068             -3,7244         0,00032***
investimenti_1      1,28905           0,0693104            18,5982       <0,00001***
investimenti_2     -0,55611               0,13053              -4,2604         0,00005***
Media var. dipendente        0,352864   SQM var. dipendente           1,823094
Somma quadr. residui        22,53849   E.S. della regressione           0,472391
R-quadro                            0,936026   R-quadro corretto                    0,932859
)  3YDOXH) H
Log-verosimiglianza       -68,49459   Criterio di Akaike                     148,9892
Criterio di Schwarz        165,0262   Hannan-Quinn                       155,490
rho                                     -0,129714   Durbin-Watson                  +  
-1,90631635
Test di White per l’eteroschedasticità -











Test CUSUM per la stabilità dei parametri -
 Ipotesi nulla: nessun cambiamento nei parametri
6WDWLVWLFDWHVW+DUYH\&ROOLHUW 
FRQSYDOXH 3W! 





aumentando di una unità fa si che la nostra variabile dipendente investimenti si 




Per la bontà del modello si nota con un R quadro corretto che raggiunge il valore 
GLGLYDULDELOLWjGHJOLLQYHVWLPHQWLVSLHJDWDGDOPRGHOORVWHVVRHL





 Correlogramma dei residui38
Commento ai risultati




investimenti conservano le caratteristiche precedentemente riscontrate e i 
FRHI¿FLHQWLGLWDVVRUHDOHHVSUHDGKDQQRYDORUHQHJDWLYRIDFHQGRVLFKHDGXQORUR




error robusti questo continua a non avere effetti di instabilità sulle stime. 
Gli altri due test, quello per la normalità dei residui e quello per la stabilità dei 
parametri, continuano, come negli altri due modelli, ad avere un p-value maggiore 
di 0.05 per il quale accettiamo le due ipotesi nulle.
*UD¿FRGHOWHVWGLVWDELOLWjGHLSDUDPHWUL39
I valori dell’R quadro corretto e dei criteri di Akaike e Schwarz testimoniano come 
TXHVWRVLDLOPRGHOORPLJOLRUHGHLWUH¿QTXLYLVWL,QROWUHLJUD¿FLFKHFRQIURQWDQR
valori effettivi e valori stimati mostrano un approssimazione sempre migliore delle 
stime. 
La relazione esistente tra la variabile dipendente e quelle esplicative si ottiene 
TXLQGLVRVWLWXHQGRLFRHI¿FLHQWLFRQTXHOOLULSRUWDWLQHOO¶RXWSXW




investimenti, componente importante del PIL di un paese, nell’area USA.
3HUIDUHTXHVWRFLVLDPRVHUYLWLGLPRGHOOLGLUHJUHVVLRQHOLQHDUHJUD]LHDLTXDOLq
possibile capire come una variabile può essere spiegata da altre variabili con il 
metodo dello stimatore OLS.
Il tasso di crescita annuale degli investimenti ha assunto il ruolo di variabile 
dipendente ed abbiamo calcolato tre diversi modelli per poter avere un confronto 
discreto.
Un modello di partenza, con la sola presenza tra le variabili esplicative del tasso 
d’interesse reale e della nostra variabile dipendente ritardata due volte, misura 
necessaria per ottenere risultati più attendibili.
















quadro corretto che esprime la variabilità della variabile dipendente spiegata dai 









dell’indice di incertezza di politica economica, contribuendo però a migliorare 
ulteriormente il modello alzando ulteriormente il valore dell’R quadro corretto e 
abbassando i criteri di Akaike e Schwarz.
,QTXHVW¶XOWLPDDQDOLVLqIRUVHUDFFKLXVRXQSLFFRORLQFHSSRDOODEDVHGHOQXRYR
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